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ABSTRACT

El presente trabajo de tesina tiene por objetivesgmtar un innovador Portal de
Turismo, que en su faz preliminar ha sido financiadr capital propio y que en el
estadio de pre-lanzamiento requiere de fondos reogely, a su naturaleza de
emprendimiento tecnologico de alto riesgo y atvactentabilidad, se torna atractivo
para ser tomado por inversionistas que operan mediondos de Capital de Riesgo,
mas conocidos como Venture Capital.

Se mencionaran las caracteristicas principalePal¢él, sus elementos diferenciadores
del mercado, y que en consecuencia lo haran paosicen la preferencia de los usuarios

como asi también de las empresas de turismo.

A su vez, se mencionaran las caracteristicas devassiones de Capital de Riesgo, su
tendencia en el mundo y la realidad en Argentina.
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INTRODUCCION

En primer lugar, es necesario mencionar que eledrqgue motivo la eleccion del

Seminario de Financiamiento de Negocios era panfesaer cual seria la mejor manera
de financiar el start-up y crecimiento de un Pod&lTurismo. Las investigaciones y
guias recibidas, demostraron lo dificil que es egus financiamiento bancario para
este tipo de emprendimientos y que, de maneraneaisial se llega en primer lugar a
obtener Capital Semilla para finalmente poder sesgntado para su evaluacion y

aceptacion a un Venture Capital.

En la Seccion 1, defino que es un Venture Castad,origenes, las formas que adopta
segun en que etapa de inversion se encuentrecto®s identificados, cuales son los
factores que determinan que un proyecto se comesatectivo para un Venture Capital
y presento los problemas de Gobernancia que serpaes en las organizaciones

intervinientes.

En la Seccion 2, describo el proyecto escenciastie teabajo, el Portal de Turismo,
ARGENTOUR, cuales son los diferenciales sobre kisades portales del area y los
“key points” que lo harian actractivo para que sseogido por un Venture Capital.
Asimismo, describo el marco normativo en Argentidetallando los programas
gubernamentales que apoyan a los emprendimiendtofyma en que el sector privado

maneja estos proyectos.

En la Seccion 3, presento un Plan de Negocios glepara el proyecto y algunos datos
empiricos acerca de la factibilidad de aceptaceitod proyectos de emprendimiento a

nivel mundial y nacional.

La ultima seccion de este trabajo, la Seccion dlizamel contexto global en el que se
presenta el proyecto de inversion, realizo unaigiritica sobre el fracaso en que la
mayoria de los proyectos de esta naturaleza fimabmeerivan y sefialo el momento

correcto que debe buscarse capital.

Dejo para el cierre del presente trabajo de telasa;onclusiones a las que arribo y que
espero sean de utilidad para todos aquellos emgadenes que se vean en la necesidad

de financiar sus proyectos a traves de un Ventat&l.
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SECCION 1

Introduccion al Venture Capital

En primer lugar considero que es necesario defugres un Venture Capital:

El Venture Capital, conocido también como EntidadCdpital Riesgo es un fondo de
inversiones que es manejado por expertos quiengsniattan las inversiones de
clientes individuales, empresas 0 inversores uwtihales, en procura de buenas
rentabilidades. Su objeto principal consiste etofaa de participaciones temporales en
el capital de empresas no cotizadas, generalmenfenancieras y de naturaleza no
inmobiliaria. Las entidades de capital-riesgo pumetbemar participaciones temporales
en el capital de empresas cotizadas en las botsasldres siempre y cuando tales
empresas sean excluidas de la cotizacion dentlosdoce meses siguientes a la toma
de la participacion. Ejemplo de este tipo de indarfia sido sobre la compafia Twitter
por parte de entidades de capital riesgo.

El objetivo es que con la ayuda del capital degoeta empresa aumente su valor y una

vez madurada la inversion, el capitalista se retiteniendo un beneficio.

En general los socios del Venture Capital han del$zilo exitosas carreras, poseen
estructuras relacionales muy ricas que han dekatooh lo largo de su carrera laboral y

ademas exhiben calificaciones técnicas elevadas.

El inversor de riesgo busca tomar participaciormpresas que pertenezcan a sectores
dindmicos de la economia, de los que se espergeqgan un crecimiento superior a la
media. Una vez que el valor de la empresa se hanmentado lo suficiente, los fondos
de riesgo se retiran del negocio consolidando siabdidad. Las principales estrategias

de salida que se plantean para una inversion ddipstson:

« Venta a un inversor estratégico.

« IPO (Oferta publica inicial) de las acciones dedepaifiia.

« Recompra de acciones por parte de la empresa.

« En los ultimos afios ha sido también muy frecuemteenta a otra entidad de
capital riesgo.

MBA Octubre 2011 — Oscar Higa Pagef3ld



El Venture Capital opera valorando el plan de negae los proyectos que les
presentan los emprendedores mediante Comités dersiém, que analizan la

conveniencia de entrar en el accionariado de espeegas.

Veamos el esquema de origen y aplicacion de foadas Venture Capital:

INVERSORES EMPRESAS

e Clientes Individualeg Son financiadas por el VC <
 Empresas

* Inversores
Institucionale

VENTURE CAPITAL

.| Fondo de Inversion para la
asistencia financiera de
emprendimientos riesgosog

Sus origenes se remontan al término de la Segundaras Mundial, como una
innovacion de alguons fondos de inversion cercan@woston, que formaron equipos
técnicos compuestos por ejecutivos y académicosa pamanciar a nuevos
emprendedores o empresas que deseaban realizaltaumrcigantitativo y/o cualitativo.
Habiéndose registrado casos exitosos, este negooinenzé a tener nuevos
competidores, por medio de bancos por medio deidiabas especializadas,
prestigiosos intermediarios financieros del mercad® capitales y divisiones
autbnomas que se crearon en grandes corporacianéeationales. Se ha instalado
con gran solidez y presencia en Estados Unidosadzamustralia, Nueva Zelandia,

India e Israel, y a nivel Latinoamérica se registnggran crecimiento en Brasil y Chile.

Es importante destacar 4 aspectos del negocio deiiéeCapital:

* Lavinculacién que establece el Venture Capitallacempresa
e Las consecuencias para un empresa, cuando re@bestiancia financiera
e La forma de instrumentacion de dicha financiacion

» El retiro del Venture Capital
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Vinculacion de la empresa con su Venture Capital

La empresa somete su proyecto de inversion a laidemacion del Venture Capital.
Este realiza un profundo andlisis sobre su orgaitimaproveedores, bancos, clientes y
sus fundadores para determinar si es apta padjudieacion de fondos: es el proceso

de Due Diligence.
Consecuencia para la empresa

Para la empresa, haber sido seleccionada por ututée@Gapital implica un paso muy
importante en su proyeccion, ya que el mercadd ‘#séa accion en forma positiva
porque se afade el valor del management altamesliBcado. Se mejora su

calificacion de riesgo y obtiene en mejores comdies financiacién bancaria.
Instrumentacion de la financiacion

A través del Venture Capital, numerosas empresas Ibgrado financiarse y
posteriormente han podido incorporarse a los mescdd capitales. El instrumento mas
utilizado en la financiacion por medio de Venturapial es la “Accion Preferida
convertible en Acciones Ordinarias”. Este reciba éwecion Preferida y una opcién
para convertirla en Acciones Ordinarias. La opcdin conversion le permitira al
Venture Capital el proceso de desvinculacion(EX&¢. conoce como Staging a la
modalidad que se establece el aporte financier@l Enntrato generalmente se asocian
los diversos aportes financieros al cumplimientontgtas de desempeiio, tanto sea
operativas o estratégicas. A nivel contractual debeblecerse que ocurre ante el
incumplimiento de algunas metas, dando al Ventuapit@l la opcion de retirarse o

aumentar sus derechos de control.

Consecuencias en la Gobernancia de la empresa asiatpor
un Venture Capital

El Venture Capital, como se ha nombrado anterionéepeaealiza sobre la empresa el
Due Diligence, que consiste en el proceso de bdsquenfirmacion y evaluacion de la

informacion.
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Al momento de establecerse la relacién contractoalla empresa, el Venture Capital
se asegura clausulas de salvaguarda para su OneEs una practica habitual que
guede entablecido una cesion voluntaria del derelgh@ontrol a favor del Venture

Capital, en estos aspectos:

» Control Presupuestario

* Administracion de la Tesoreria

» Evaluacion y Aprobacion de las decisiones estredsgi
* Gerenciamiento

» Decisiones de Inversion

« Distribucién del Profit

El Venture Capital controla la Auditoria internaeyterna, y monitorea los hitos que

fueron definidos al momento de establecer el stagin

Estructura y Gobernancia de las organizaciones Veunte
Capital

En el punto anterior se mencioné como se ve afad&a@obernancia en una empresa
qgue recibe fondos de un Venture Capital. Pero es imm@ortante aun conocer la

Gobernancia de estas organizaciones, lo que nataeyypara entender su forma de
operar y profundizar sobre la relacion entre logisores y venture capitals como asi

también entre los venture capitals y los emprerghios que son financiados.

Los procedimientos operativos y las practicas emtiiales estan totalmente adaptadas a
ambiente caracterizados por la incertidumbre enmdéaion asimétrica entre capitalistas
y agentes. Por Venture Capital se entiende una whaszapital que es administrada
profesionalmente y es invertida en bono con warcaptmprendimientos privados en
diversas etapas de desarrollo. Estdn activamentdusrados en el gerenciamiento de
los emprendimientos que fondearon y tipicamentérasesforman en miembros del
Directorio, reteniendo importantes derechos ecooosnijunto a sus derechos de
control. La forma de organizacion que prevalecdaemdustria es la SRL, con los
Venture Capitals actuando como partners generalEs ynversores externos como

partners limitados.
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Los contratos comparten las siguientes caracteassti

1. Establecen el compromiso de inyeccion de capitargservan la opcion de
abandonar;

2. Usan esquemas de compensacion directamente asoeitaloreacion de valor

3. Preservan formas de forzar el gerenciamiento derosesos de distribucion de

la inversién
Estos elementos de los contratos pueden generab®mas fundamentales:

1. Problema de ordenamiento: como elegir las mejorganizaciones venture
capital y los mejores emprendimientos.

2. Problema de agencia: como minimizar el valor aafedbs costos de agencia.

3. Problema de costos de operacion: como minimizarakdr presente de estos

costos, incluyendo impuestos.

Desde una perspectiva, puede verse como un motkhatlvo para organizar
inversores de capital. Como las corporaciones fitagas Vencture Capital recogen
dinero para ser invertido en proyectos. Muchos grtms solventados por capitalistas
Venture (por ejemplo, del desarrollo de un nuewifgréco para PC) son similares a los
proyectos fondeados por corporaciones tradicion&erso los sistemas de gobernancia
usados por las organizaciones Venture Capital yctaporaciones tradicionales son

muy diferentes.

Las inversiones son realizadas en etapas razonamierbien definidas. La etapa de
incio tipicamente precede a la formacién de un detopequipo de management o el
disefio completo de un producto o servicio. Cadpaetucesiva esta generalmente
asociado a un desarrollo significativo en la conmpafal como el cierre del disefio,

piloto productivo, primera rentabilidad, introdu@eide un segundo producto, o una

oferta publica inicial.

Aproxidamente el 15% se invierte en emprendimientesetapas recientes, 65% en
compafias ya desarrolladas y el restante en LBOlog&niltimos afios, los Venture

Capital estan dedicando un 33% a la adquisiciomué®os emprendimientos.

Estructura mas comun de las firmas Venture-Capital
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A fines de la década del 90, la estructura tipieauda firma Venture-capital estaban
organizadas como partnership limitado, con los tahgias actuando como socios
generales y los inversores como socios limitadeguf Venture Economics (1987),
500 firmas con $20 billones en capital estabanuestradas como sociedades de
responsabilidad limitada. El 33% restante de Igstakes estaban invertidos en firmas
Venture-capital independientes y privadas, no argalas como SRL. Sin embargo el
share de la totalidad de la industria de capitakrggado por el sector privado
independiente se fue incrementando. La mayoriaasidilmas Venture-capital estan
estructuradas como companfias gerenciadas respsendabgerenciamiento de varios

pools de capital, cada uno representando una satlgditada separada.

En cada nuevo fondo, el capital es invertido envosieemprendimientos durante los
primeros 3 a 5 afios del fondo. A partir de entonabgpunos de esas inversiones se
materializan en compafias que no estan en esaa;ayteel objetivo es empezar a
convertir inversiones existentes en dinero efectidgi como las inversiones se
convertian en dinero efectivo o bonos con buenimgedto, las distribuciones se

destinaban a los socios en lugar de ser reinverédaauevos emprendimientos.

La mayoria de las firmas Venture-capital tienenogsocios generales y un staff de
personal de administracion y ad-honorem. Estosaicomo aprendices de los socios
generales con el objetivo de aprender el negoc®m ganvertirse en socios generales en
futuros fondos.

Las empresas Venture-capital tienden a especisdizgor industrio o estado de
inversion. Muchas se focalizan en compaiiias del dr@ biotecnologia. Por otro lado
algunas solo invierten en emprendimientos en sa@imientras otras se especializan

en etapas tardias de financiamiento.
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SECCION 2

Portal de Turismo ARGENTUR

En primer lugar, es necesario remarcar que el édtaun proyecto de internet se

sustenta en 3 pilares: innovacion, internacioneidray efectivo uso de Internet.

Este Portal de Turismo, denominado inicialmente ARGUR (en etapa de start-up),

se ha pensado y concebido en dichos pilares, @mé&s modernas herramientas de
disefio y desarrollo de aplicaciones on-line y ppalnente, esta basado en las Ultimas
tendencias del marketing social/viral. Esta oridatal segmento Pyme de turismo,
como un medio para publicitar sin costo algunopaguetes turisticos (alojamiento y/o
traslado), brindandole a la entidad turistica ehelfieio del alto trafico de visitas

permitiéndole publicar un inventario ilimitado yzgow de una herramienta totalmente
optimizada al resultado de busquedas turisticaBusnadores, con mucha visibilidad

para los interesados en comprar paquetes atragtfiv@sprecios muy ventajosos.

Es importante mencionar que este portal sera umegegior de Turismo”, que se va a
alimentar primariamente de las ofertas turistiases lgs agencias promocionen a través
del mismo. Ademas, brindara un espacio para taasdtividades que se encuentran

relacionadas al sector turismo, desde alquileutizssaespectaculos y tours de compras.

En sintesis, su modelo de negocio esta basado en:

« Demanda Central
* Venta Distribuida
* Publicidad

* Servicio de Soporte

Con respecto a este ultimo servicio, no esta pensacho una actividad lucrativa sino
en el concepto de servicio y para que los actaregengan una estructura pequefa o no
cuenten con personal para la publicacion de suscEer no queden excluidos del

mismo.
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Google es un agregador de informacion por eseBaiaembargo, se ha transformado
en un impresionante generador de negocios. Ellgmataido disefiado para explotar al
maximo las técnicas modernas de marketing, al cootan profesionales con

certificacion en Google Adwords.

Permitira manejar un variado y extenso CatalogoPdquetes, brindando diversas

maneras de busqueda y organizacion de la informacié

Actualmente, los portales de turismo manejan paguetopios. Esto obliga a los otros
actores del mercado a entregar sus paquetes paissegn manejados por los mismo. El
portal ARGENTOUR manejara el concepto de multiagermmroveyendo la herramienta
de venta y cobro de los paquetes turisticos. Kl $&ga por cada venta concretada. En
este contexto, el target primario serén las agemuidianas/chicas que carecen de una
plataforma de e-commerce propia. Aunque podra sierada por aquellas que se lo

tengan, ya que les brindara un medio adicionalfeltao

Servicio que recibiran las agencias

» Posibilidad de publicar paquetes propios, sin &ndi¢ cantidad ni variedad de
ofertas, por un tiempo determinado a definir.

* Publicacion de ofertas por temporada, que tendeavatidez fija e igual para
todos los oferentes.

» Podran realizar ofertas tematicas: semana sandéa,deli nifio, dia de los
enamorados o temas especificos (cataratas, onmak®s), que les permitan
captar el target que se encuentra interesadoraiselo.

e Carga de ofertas “sin cargo”, mediante una platadorde sencillo uso y
modificacion, con templates standares.

* Un servicio adicional, con cargo minimo, para @sgr de ofertas especiales que
brindara features extra (destaque) y asesoranpensonalizado (on-line).

» Servicio de publicidad adicional con cargo.

» Integracion de marca blanca, con costo a travésumeportal asociado:
TURISHOP

* Busqueda con texto libre, para verificar el impat#csu carga.
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» Organizacion de paquetes por tags (sin limite [z@agencias para aumentar su

contacto)

Ventajas para las agencias

* Incremento de puntos de venta sin inversion inicial

e Posibilidad de ampliar su exposicion por medio dgblipidad on-site,
segmentada.

 Aumento del trafico calificado al sitio propio, carsuarios que tengan alta
intencion de compra.

» Utilizacion de una herramienta versétil, con bajostos administrativos por

cada venta.

La Unica restriccion que tendran las agencias esrita directa de paquetes con precios

mas bajos que los publicados en el periodo de vigele la oferta.

Ventajas para los compradores en el portal

* Precios mas econdmicos

* Multioferta para un mismo destino en un unico sitio

* Servicio de armado Plan de viaje (ruta armada ws&uabgle Map): privado al
usuario con posiblidad de compatrtirlo

« Armado de bitacora de viaje (posibilidad de arnegefa de cada destino): fotos
de destino y agenda para dias restantes, a tdevéstegracion con Fliker o
Picassa

* Incremento de puntos de venta sin inversion inicial

Diferencial del Sitio

* Posibilidad de ampliar su exposicion por medio alglipidad on-site
* Marketing viral sobre los usuarios

» Clusterizacion de usuarios por informacion clave

* Unir la oferta centralizada con la demanda disidau

* Recomendacion inteligente (marketing viral)
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» Utilizacion eficiente de Meta-tags, para obtenerexgelente ranking en los

buscadores

Una vez presentado el portal y sus diferencialegnportante ahondar sobre los planes
gubernamentales que apoyan este tipo de empremdosie

Programa de Fomento de la Inversion de Capital deiBsgo en
Empresas (CREARCIT)

El Programa de fomento de la Inversion de CapiaRiksgo en Empresas del area de
Ciencia, Tecnologia e Innovacion Productiva, tipaeobjeto fomentar la inversion de
capital de riesgo en proyectos de investigaciorsadollo de empresas existentes, 0 en

la creacidon de nuevas empresas del area de ciggmi@jogia e innovacién productiva.

Tiene los siguientes objetivos:

* Impulsar el desarrollo de la inversion de capitatidsgo en el pais

e Estimular el desarrollo de la cultura sobre el tzdpide riesgo entre
emprendedores, inversores, gestores de vinculgagentes del mercado

» Desarrollar el conocimiento local sobre los insteabtos y las herramientas
utilizadas en las experiencias exitosas de la indude capital de riesgo en el
plano internacional

e« Crear puentes entre emprendedores e inversoresadpsy orientando la
inversion hacia "ventures" y empresas de base ltagioca, incubadas en
instituciones de investigacion, universidades yastentidades publicas y
privadas, y asentadas en polos y parques tecnokgic

» Fomentar la creacion de nuevas empresas para axpdsultados de proyectos
de I+D financiados por la Agencia Nacional de Proimo Cientifica y
Tecnoldgica.

FONCyT y FONTAR

La Agencia a través de sus dos Fondé®rdo para la Investigacion Cientifica y

Tecnologica(FONCyYT) yFondo Tecnoldgico ArgentinF-ONTAR) - promueve el
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financiamiento de proyectos tendientes a mejora d¢andiciones sociales,
econdmicas Yy culturales en la Argentina. Las Braa financiamiento cubren una
amplia variedad de destinatarios desde cientifilgmbcados a investigacion basica,
hasta empresas interesadas en mejorar su comigetitia partir de la innovacion

tecnoldgica.

FONSOFT

El Fondo Fiduiciario de promocién de la industria deftware promueve el

fortalecimiento de las actividades de softwarevalmacional.

Se creb en el 2004, a partir de la sancion de yadeePromocién de la Industria del
Software (Ley 25.922).

Comprende:

» Proyectos de investigacion y desarrollo reladgimsa a las actividades
comprendidas en el régimen de promocion (creadidefio, desarrollo, produccién
e implementacion y puesta a punto de los sistemasftivare)

* Programas de nivel terciario o superior paraal@acitacion de recursos humanos.
» Programas para la mejora en la calidad de losegus de creacidn, disefio,
desarrollo y produccién de software

* Programas de asistencia para la constitucigrudeos emprendimientos

Programa de Fomento de la Inversion Emprendedora en
Tecnologia (PROFIET)

El Programa de Fomento de la Inversibn Emprendeeloriecnologia (Profiet) es un
instrumento de financiacion que promueve la inversie capital de riesgo, destinado a
la creacion de empresas de base tecnologica o yeqos de I+D de empresas

existentes.

Fue creado por el Ministerio de Ciencia, Tecnologitnnovacion Productiva, en el
marco de sus acciones para impulsar en el paisievormodelo productivo basado en

bienes y servicios con alta densidad tecnolégica.

Para su funcionamiento el Profiet cuenta con wépr®gramas, que otorgan diferentes

facilidades:
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Financiamiento:

« Inversion directa de fondos publicos, adquiriendartipipacion en
emprendimientos cuya naturaleza encuadre en ebndareste Programa.

- Provision de préstamos o subsidios a actores stehsa.

Incentivos Fiscales:
« Asignacién de beneficios fiscales como reconocitiea la inversién en

emprendimientos encuadrados en el marco de esjeaRra.

Orientacidon y Regulacién de las Inversiones:

+ Realizacién de acciones pertinentes, contempladéslegislacion vigente, para
promocionar la inversion en emprendimientos en@dl en el marco de este

Programa.

Actualmente el PROFIET esta ejecutando el subpnogrde promocion, mediante
incentivos fiscales y elaborando las normativaslate otros dos subprogramas y

estableciendo las pautas operativas de los regpgcimponentes.

Objetivos del PROFIET

- Fomentar el uso de la tecnologia como instrumerdma gncrementar la
competitividad del sector productivo y para atengeyblemas sectoriales y
sociales prioritario.

- Fomentar la creacion y consolidacion de empreséassie tecnoldgica.

- Fomentar la inversion en emprendimientos tecnot&gic

« Instrumentar con otros organismos / institutos rieacion de un mercado de

ideas tecnoldgicas innovadoras.

Destinatarios del PROFIET

+ Inversores dispuestos a participar del riesgo de llevar auel el plan de

empresas innovadoras.
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« Operadores dispuestos a coordinar inversiones en empresasniattando
fideicomisos, como marco contractual apropiado paraesarrollo de estos
objetivos.

« Emprendedores dispuestos a crear y desarrollar empresas, torcahtenido
tecnoldgico.

« Organismos/Instituciones con interés de participar en un programa de accio
conjunta para la atencion de problemas especifjuesrequieran de soluciones

innovadoras.

Este programa puede ser un medio de suma utilidiedgresentar este proyecto, ya que
actua como medio articulador entre los emprenditogitecnoldgicos y los inversores,
dentro del Programa de Fomento de Inversion det&lage Riesgo, el que sera

detallado en la presente seccion.

Asimismo podra hacer uso de las facilidades impasitque ofrece el Régimen de
Promocién de la Industria del Software, que ha sidorogado por el Senado de la
Nacion hasta el 31 de Diciembre de 2019, permitienths personas juridicas inscriptas
garantizar una estabilidad fiscal por el periodolalgoromocioén. Debido a que los
emprendimientos unipersonales han sido excluidogdenen, es necesario la creacion
de una sociedad (sea SRL o SA) para adherirsesahaniDicho régimen y su efectivo
cumplimiento son auditados por la autoridad decapibén que es el Ministerio de

Industria.

Régimen de Promocidén de la Industria del Software

Caracteristicas

La Ley 25.922 de Promocion de la Industria del \8afe y Servicios Informaticos,
brinda a partir del dia 17 de setiembre de 20043 de estabilidad fiscal y alcanza a
todos los tributos nacionales. Este beneficio noapbcable a los derechos de

importacion y exportacion, ni a los reintegrossadaportaciones.

Beneficiarios
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Son beneficiarias las personas fisicas y juridicga actividad principal sea la industria
del software, desarrollen la actividad en el pais pgr cuenta propia.
Se entendera que un sujeto desarrolla como adfiyidacipal la industria del software
cuando mas del cincuenta por ciento (50%) de duisdatles estén comprendidas en el

sector de software y servicios informéaticos.

Condiciones iniciales

Para gozar del beneficio deberan inscribirse eegétro habilitado por la Ley a esos
efectos.

A los fines de la inscripcion en dicho registros limteresados deberan completar y
firmar el formulario guia de inscripcion. La auttad de aplicacion (S.1.C. y P.M.E.),

en el plazo de sesenta dias desde la presentazidicttb formulario, debera expedirse
por resolucion fundada, con relaciébn a la inclusi® sujeto en el régimen de

promocioén, asi como respecto de la estabilida@lfigdos beneficios involucrados. La

misma emitird un certificado que otorgara al stditie el caracter de beneficiario del
régimen.

Se entiende que si un porcentaje mayor del oclpamtaiento (80%) de las actividades
que desarrolla el sujeto se encuadra dentro detaqeion establecida por la Ley y su

decreto reglamentario, los beneficios del régimemtergaran sobre la totalidad de la
actividad del beneficiario.

Los sujetos beneficiados que ademas de la indud&iaSoftware como actividad

principal, desarrollaren otras actividades de mligtnaturaleza de las promocionadas, y
siempre que superen el minimo del cincuenta pota@i€s0%), deberan presentar un
plan de actividades proyectadas. La autoridad tleaamn, se expedira acerca de la
inclusion del solicitante en el régimen y del mod&los beneficios que corresponda
aplicar, haciendo mencion a la actividad o actdétacon motivo de las cuales se
concede el beneficio, y los montos estimados de niiemos en funcion de la

informacion contenida en el plan de actividadeygctadas. Si corresponde, entregara

al solicitante un certificado que lo acredite cdmeneficiario del régimen.

Sin perjuicio de la fecha en que se dicten lasluesmes mencionadas, el caracter de
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beneficiario se otorgara desde la fecha en quelieitante presenté su formulario de

inscripcion.
Modificacidon de las condiciones iniciales

En caso de producirse modificaciones en las camtksi que dieron lugar al

otorgamiento de cualquiera de los beneficios, lesehlciarios deberan presentar
comunicaciones escritas a la autoridad de aplinaddchas comunicaciones deberan
ser presentadas antes del 31 de marzo del aferdigual cual las modificaciones se
hubieran producido.

El régimen creado por la Ley 25.922 alcanza a lg®tes que se encuentren
desarrollando las actividades promocionadas aclaafele su entrada en vigor y a los
que las inicien con posterioridad.

Tratamiento fiscal para el sector

Los sujetos para gozar de los beneficios de ladederan demostrar que estan en curso

normal de cumplimiento de sus obligaciones impaesitiy previsionales.

Condiciones que deben cumplir los beneficiarios aayozar del
beneficio:

1. Desempefar actividades de investigacion y desamellSoftware.

2. Procesos de certificacion de calidad de softwasardellados en el pais.

3. Exportaciones de Software.

Criterios generales para verificar el cumplimienk® cada una de las condiciones
exigidas:

a) Para la primera condicion: cuando los gastos aiEaa la investigacion y
desarrollo superen el tres por ciento (3%) delayastal de las actividades
sujetas a promocion. Dichos gastos serdn consigeradando exista una
relacion directa entre la actividad de investigacioel desarrollo de nuevos
productos (o dispositivos), asi como nuevos praeascservicios, y deben
constituir un proyecto especificamente dirigidoevar el nivel tecnologico de
una o mas empresas. Las actividades pueden satagjas en su totalidad por
los propios beneficiarios, o bien en colaboracidn aniversidades o institutos

de ciencia y tecnologia publicos o privados.
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Quedan excluidas como actividades de 1&D de so#iwda solucion de
problemas técnicos sobre proyectos anteriores.datenimiento, la conversion,
traduccion de lenguajes, adicion de funciones pegp@ de documentacion
garantia y asesoramiento de calidad de los sisterma®petibles existentes.
Cuando las actividades de servicio de mantenimiesdporte a distancia,
resolucién de incidencias, conversion y/o tradutaé lenguajes informaticos,
adicion de funciones, preparacion de documentguada el usuario y garantia o
asesoramiento de calidad de los sistemas, se lw@ibo como consecuencia
directa de actividades de exportacion de softwardtan ser consideradas como
actividades de exportacion de software y en comseta gozan de todos los
beneficios del régimen.

b) Para la segunda: cuando a juicio de la autoridadptieacion el beneficiario
desarrolle actividades tendientes a la obtenciénuda norma de calidad
reconocida.

Se entiende que se ha cumplido con la obtenciéalglena norma de calidad
reconocida aplicable a los productos de softwasamellados en el territorio
nacional, cuando se ha certificado alguna de tasesites:

1) CERTIFICACION DE PROCESOS DE PRODUCCION

CMM

CMMi

IRAM-ISO 9001 /// ISO/IEC 90003

IRAM 17601 (CMMi (SEI))

ISO/IEC 15504 (IRAMISO/IEC 15504)

2) CERTIFICACION DE CALIDAD DE PRODUCTO
ISO/IEC 9126 (IRAMISO/IEC 9126)

c) Para la tercera: cuando las ventas de softwhrexterior que realice el
beneficiario superen el ocho por ciento (8%) deséagas totales que resulten de

las actividades sujetas a promocion.

Condiciones exigidas. Escalonamiento

Durante el primer afio de vigencia del régimen,utréddad de aplicacion exigira el

cumplimiento de al menos una de las tres condisiclmeque se hizo referencia.
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A partir del tercer afio de vigencia del régimenaldoridad de aplicacion exigira el

cumplimiento de al menos dos de dichas condiciones.

Para la percepcion de ambos beneficios deberanlicuweop alguna norma de calidad,
las que podran estar relacionadas tanto con pre@@sno con productos a partir del 3°

afo de vigencia del régimen.

Contabilidad separada

Cuando los sujetos beneficiados desarrollen aectild de distinta naturaleza ademas
de las promocionadas, llevaran contabilidad sepaya® efectuara en consideracion de

lo declarado en el plan de actividades proyectadas.

Importaciones

Las importaciones de hardware y demas componertassal informatico, que sean
necesarios para las actividades de produccionftlegase de los adherentes al régimen,

guedan excluidas de restricciones para el giravisas.
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SECCION 3

Pautas a considerar para presentarse ante un Fondde
Capital de Riesgo

Al igual que los bancos, los fondos buscan emprg@gaspuedan justificar, a través de

un plan de negocios, la probabilidad de éxito delasa.

Dependiendo del tipo de fondo que se trate, cuallagoarticipacion que pretenda tener
en la gestién y toma de decisiones. Este es takléactor determinante a la hora de
recurrir a un fondo de capital de riesgo porquelmoa@mpresarios no desean compartir
la toma de decisiones con otros agentes.

Una cuestion no menor es la de llegar a un acusotdee la cantidad de acciones o la
participacion en relacion con el dinero aportadpordar la mitad de la inversion no

necesariamente significa quedarse con el 50 potcciel total accionario, ya que aqui
entran en juego otras consideraciones como quigneseue desarrolle el negocio, de

quién fue la idea original, etc.

Es importante aclarar que los fondos rara vez selajucon la mayoria del paquete
accionario. A lo sumo, puede llegar al 49% delliqtaro el control de la empresa

siempre queda en manos del fundador.

Extracto del Business Plan del Portal “ARGENTOUR”

A continuacion se presenta extracto del Businessm Rfle alto nivel) que se ha
desarrollado para el portal “ARGENTOUR”.

1. Resumen ejecutivo
El portal ARGENTOUR es el primero que ha sido diglripara satisfacer la demanda

que actualmente tiene el segmento Pyme de turigom®,le permitira publicitar sin
costo alguno sus paquetes turisticos y poder canmetigualdad de condiciones con

los principales portales turisticos del pais. Desddpunto de vista del consumidor,
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podra encontrar en un mismo sitio una gran cantittadfertas para un mismo destino,
pudiendo realizar asimismo busquedas completas pareontrar en forma
centralizadalas ofertas que optimizan sus necessggzudiendo finalmente comparar
por precio y/o servicios ofrecidos.

El mercado objetivo esta creciendo a razén del Bfdalay el sector Pyme esta
comprendido por mas de 200 empresas.

La facturacion anual promedio por empresa es dé 20 paquetes con un valor

promedio de u$500.

2. Inversion necesaria
La inversion requerida al Venture Capital es de0O0%00. La misma se mostrara

detallada en el Cuadro Ingresos/Egresos al fini deccion.

3. Hitos fundamentales durante el funcionamientoldegocio
El desarrollo exito del proyecto requiere que marmnte se realice el cumplimiento

de los siguientes hitos:
- El desarrollo del sitio tiene que estar finalizadlprimer afio;
- El equipo comercial tiene que contactar al merd2glne con el objetivo de

obtener al menos 90 contratos mensuales;

- Objetivos a medio/largo plazo

o Dotar al sitio de informacion (desde el punto dstavidel
turista) de los principales sitios turisticos delispen una
primer etapa (2 afios) y completar el 100% en eoptie los

siguientes 3 afos;

o0 Al cabo del afio 5, obtener un market share del déPtotal
de empresas de turismo Pyme y con un 25% de opeeaci
promedio realizadas con ARGENTOUR.
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4. Mercado potencial
Es un mercado que viene creciendo afio a afio, paineénte porque la busqueda por

internet permite al viajante un ahorro sustanasaliempo de busqueda de las diferentes
ofertas, como asi también la libertad horaria daizarlo en sus tiempos libres.
La Organizacion Mundial de Turismo (OMT) pronostize a partir del afio 2015 un

tercio de los paquetes turisticos se estara vetaligor internet.

El sector Pyme del mercado de empresas de turisthacemprendido por mas de 200
operadores registrados, que producen una factaraandal total 240 millones de

dolares.

Segmentacion del mercado turistico

1. Poredady sexo
Por lugar de residencia: Conocer el origen delktarsirve para adaptar los

mensajes destinados a ganar su atencion y despertaterés por viajar a un
determinado lugar. También sirve para ajustar évgidos a sus caracteristicas
como consumidor.

Por tamafio y composicion del grupo: Familias, gsuge jovenes con gustos y

tendencias similares, profesionales, etc.

2. Por estilo de vida.

3. Por comportamiento
Muchos consumidores son sensibles a las actividéel®$arketing a las que son

expuestos. Por ejemplo, algunos compran por elgsat pensar demasiado en
lo que pasara con la calidad y otros se guian @®rptecios altos, bajo el

supuesto que esto les garantiza niveles supernitzretencion. En cuanto a la
respuesta a los estimulos publicitarios, hay gsiemsponden al Marketing

directo, algunos caen subyugados por un aviso deqd®& ni siquiera otros

logran recordar, mientras que para ciertas persamas carta puede despertar
mas curiosidad que los avisos de siempre publicadds misma seccion del

diario de los dias domingo.

MBA Octubre 2011 — Oscar Higa Pageat2?2



5. Competencia

En este momento la mayor competencia se da coiticel'Bespegar.com”, que esta
concentranto casi la totalidad de ventas de pagttisticos por internet. Sin embargo,
ARGENTOUR tendra la ventaja de realizar multioferéalos usuarios y un novedoso
sistema de busquedas intuitivas, que lo deberizcipoar en la preferencia de los

usuarios, sustentado en el aprovechamiento intdgtalocial marketing.

6. Cuadro de Ingreso y Egresos proyectados a 5 afios

Aiio 1 | Afio 2 | Aiio 3 | Aiio 4 | Ajfio 5
INGRESOS
Camision Yenta Paguetes ] 80000 2¥0000) S40000( 750,000
Publicidad ] 18,000 27 000 36 000 45,000
Capital Personal 100 000
Aporte Familiares B2 500
Frestarmo Bancario of 175 600
Aporte Yenture Capital 0 0] 400000

162 go0| 283 BO0| BY7000( 576000 V93000
EGRESOS
Cesarrollo Software G0 000 30,000 15 000 15 000 15,000
Equipamienta Informatico 50 000 1,000 150,000 10,000 10,000
Insumos Informaticos 5 000 a0 a00 al0 500
Fedactores 4 oo 19 200 S B0O0 S BO0 5 600
Alguiler Oficina ] ] 11,200 S BO0 5 600
Fersonal Administrativo ] 10 400 10,400 10,400 10,400
Estudio Contable 500 2 00 s00 s00 500
Estudio Juridico 500 2 000 So0 SO0 500
Fublicidad Contratada O 120000 240000| 240,000 240,000
Honaorarios Fundadaores 0 52,000 78,000 78,000 78 000
Management YT a a a 39,000 39 000
Gastos Operacion 12 00 15,000 24 000 24 000 24,000
Comision Promotares ] 28 500 45 500 75,000 B85 500
Fecupero Capital Persanal 0 0 25 B34 34 316 40 000
Devolucion Familiares ] ] k2 800 1] [
Devolucion Prestamo Banco 0 [ 19316 19316 1931k
Litilidades Mo Distribuidas ] ] ] 10268 216,084

162 g00| 283 B0O0|( (97000 576,000 793000
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SECCION 4

Mercado del Turismo

El mercado del Turismo esta en crecimiento y Igseeislistas pronostican que esta
tendencia va a ir incrementandose a lo largo @ehgb. En este contexto global y
sumada la tendencia de uso de sitios de e-comnpar® compras de paquetes
turisticos, el lanzamiento del portal ARGENTOURes®uentra en un momento muy

propicio.

Veamos a continuacion la Evoluciéon del Turismo Mahdpublicada por la

Organizacion Mundial del Turismo:

Evolucion del turismo mundial

- Datos reales » | «— Previsiones
1,600 - '
1,400 - .
1.200 - || ﬂs?a Meriﬂ!iu‘n al
g E_Jrlente Medio
S 1,000 | | ®Africa ,
= Asia Oriental y Pacifico
E 800 | |mAméricas
© Europa
GO0 -

400

[' T T T T . i T : T - :I
1450 1960 1974 1980 15450 2000 20140 2020

Fuente: Organizacion Mundial del Turismo (OMT)

Mas especificamente, se presenta como ha evolaltionae espera que siga creciendo

la penetracion del Turismo On-Line:

Veamos a continuacion la Evolucion del turismo malnplublicada por la Organizacion

Mundial del Turismo:
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PENETRACION TURISMO ONLINE
SOBRE MERCADO TOTAL TURISMO (%)
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Fuente: Camara Argentina de Comercio Electronico (CACE)

El Venture Capital en la Regién

El Venture Capital en Latinoamérica

A efectos de poder analizar la actualidad de lostie Capital en la region, es
necesario analizar los informes producidos por A&/CA (Latin American Venture
Capital Association), donde se indica que los iswars globales estan expandiendo su
presencia en la mayoria de las economias latinézanas y se reconoce la importancia

de los Private Equity y Venture Capital en los rados locales.

Son muy interesantes los resultados que arrojaldl PAVCA Scorecard:
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LACA 2011 SCORECARD

2011

o i 2 = (=) =
S d Z 5| = |22 B 5| = =l F c
| &8 2| 2 Al 5| 2| =z |2ZE| =|F| E| =
corecar 2123 = EZ|2 | 2| = |E|EE| 2| 2| &3] =
1] T8 LE]
IE{;:IrSa?gnFmE fund farmation and | 4 4 ] 3 1 1 1 2 9 1 7 7 2 3 X 1
T treatment of FEAC funds & S T T I O T EO N T T I T
rlgnrt?;l lon of minarity sharaholder 7 ] 3 3 2 1 3 7 2 2 1 3 X
Restrictians an local institutional 1 5 3 3
nvestors investing in PEAVC : L 4 3 2 ! 2 - z . . 3 2 : 4
anrt?Slnr of intallectual proparty 7 3 ] 2 3 2 2 7 2 2 2 2 3 3 1
Baniruptey proceduresicraditors’ 1 a9 3 3 3
rights/parnar liability i 3 3 2 2 z 2 z 2 2 3 2 3 3 3
Gapital Er;ﬂt?'g;ftf“ opmentand | 5 | 3 | 3 | 2 | 2 F I T O T I T O A A
Repistration/resenve requiremants - - - - - - - . - - -
on inward investments ‘ ? 1 s s s ! s s s - ! ! s s s
orparalc governance el a |l a a2z |afr ||l a]ale]|e|a]z]:z
Strength of the judicial system ? 2 3 2 3 1 2 2 2 3 3 2 3 4
Percaived corruption 1 1 3 1 3 ] 1 1 1 1 3 3 3 2 3
Quality of local accountingfuse of " - -
international standards 4 4 d l 4 = 4 = z 4 3 3 4 4 z 4
Entrepraneurship 3 3 3 2 2 2 2 1] 2 2 2 3 2 E] 4

Chile sigue liderando el ranking regional debidqua su gobierno apoya fuertemente
los emprendimientos lanzando programas ambiciosag gon monitoreados
cuidadosamente. Argentina esta sefialada como arcpaifortalezas limitadas aunque
cuenta con una dinamica comunidad de emprendedprescontinuamente genera
oportunidades de inversién. La percepcion extegwca del riesgo politico, cierto
vacio legal y un complejo sistema impositivo juatda necesidad de contar con un
marco regulatorio especifico para Venture Capuallas barreras que deben superarse.
Sin embargo, hay un avance en lo que respecta @mloagubernamental como se

muestra en los programas mencionados en la Sezcién

El Regional Advisor de LAVCA particip0 este afio ule panel en el evento “Buenos

Aires Futura”, que fue organizado por el gobiereola Ciudad de Buenos Aires para
dar discutir acerca del crecimiento tecnoldgicargypctos innovadores. Junto al resto
de los panelistas se sefialé que existe una gratuopmad para los emprendedores para

convertirse en los disparadores del desarrollo@oaro en América Latina.
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El Venture Capital en Argentina

El desarrollo del VC en el pais se dio en un peride tiempo mucho mas abreviado
gue en EEUU, pero sirvié para autoseleccionar paoscipantes de la industria y para

que éstos adquirieran mayor experiencia.

Esta nueva alternativa de financiacion juega unomapte rol en la economia de un
pais, cubriendo el vacio en las fuentes de finameiato disponible para empresas en
desarrollo. En Argentina, ese vacio se acentlUdgpfaita de financiacion del sistema

financiero para este tipo de empresas.

En base a entrevistas realizadas y los cuestiananimpletados se pudo extraer que en
Argentina:
» La estrategia de salida de una inversion mayormamtdeada por los fondos de
VC es la venta a socio estratégico por su faaflidi
» Los sectores de la economia a los que se estdeddm el VC son:
telecomunicaciones, medios, tecnologia, comercirista, logistica y turismo,
empresas de desarrollo de software y empresasetaen
* El negocio objetivo en general son empresas enrrdédea con modelos de
negocios probados y en funcionamiento, que busdurmciamiento para
crecer.
e .0s montos financiados van de 1 a 5 millones dare®l(dato obtenido en
vigencia de la ley de convertibilidad).
» Los retornos medios esperados sobre la inversiddaroentre el 40% y 50% al
afno.

» Los fondos buscan participacion minoritaria enclagpresas de su cartera.

En cuanto a aportes no financieros, los fondos @@open el planeamiento estratégico
de las empresas, sin intervenir en el dia a diam&o parte del directorio y ofrecen una

importante red de contactos.

El tiempo medio de permanencia en la inversionee8 d 5 afios, pudiendo prolongarse

un par de afios mas.
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Las principales barreras que enfrenta el Venturgit@laen el pais son: (a) la
inestabilidad macroecondmica y politica; y (b)ddd de un mercado de capitales activo
y sus implicancias, ya que el mercado de capitigsntino es poco transparente, no
ofrece proteccion a accionistas minoritarios y estdcebido para empresas maduras,
haciendo que la cotizacion de las empresas chieedagiquidez. En una vision global
y a largo plazo, la falta de una estructura paectavidad emprendedora lograda por la
coordinacién del sector privado, estatal y unitari, se convierte en un freno, no sélo
al desarrollo del mercado de capitales y la indhuskel venture capital, sino también al

crecimiento de la economia nacional en su conjunto.

Un pais en desarrollo tiene muchas carencias, aenbién horizonte para crecer en
abundancia. Argentina, al igual que otros pais@ésomericanos, tiene mucho por
hacer, no sélo en los sectores tecnoldgicos, samobien en las industrias mas

tradicionales.

En resumen, mas alla de las barreras que enfrentntire capital en Argentina, el
potencial de desarrollo de los mercados y la ndadsile fuentes de financiamiento, se
convierten en dos factores determinantes parasalradlo de la actividad del VC en el
pais. Estos dos elementos, apoyados por un buehmedio de formacion de recursos

humanos y de creatividad, hacen del VC en si uhssinia local en desarrollo.

De acuerdo a los fondos relevados, en Argentinsteexin buen nivel de formacion de

las personas, es decir buenos recursos humanosnenay Tampoco hay que dejarse
llevar por la percepcion del coman de la gentesteri buenos gerentes pero hay que
buscarlos. Si se hace una comparacion entre lesphitinoamericanos, Argentina esta

entre los mas calificados.

Quiza la mayor deficiencia se halle en las pymesidd se pueden encontrar muy
buenos gerentes a nivel operativo, pero sufremdduerte carencia a nivel estratégico.
Las pymes argetinas se caracterizan por una faexticion familiar y la falta de

profesionalizacion. Como consecuencia de lo amtgpizede apreciarse una poca

apertura de las empresas al desarrollo y a nuaraasnfientas administrativas. De esta
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manera, el desarrollo de la industria del Ventuspital se ve afectado en forma

negativa.

Manuel Prieto Gomez (2001) opina que el problembade es la falta de una estructura
0 ecosistema para la actividad emprendedora emganfina. Para minimizar el riesgo
de los emprendimientos, aumentar la cantidad derdos y mejorar la calidad de los
mismos, debe lograrse una clara coordinacion éwgrsectores privado, universitario y
estatal. De esta manera, las universidades ineefaivel desarrollo de ideas brindando
un ambiente propicio para ello, el Estado avaksta concepto y daria espacio para que
el sector privado interactie con las universidadesbusca de proyectos. Como
consecuencia de esto se facilitaria el desarrellordmercado de capitales mas activo y

también, de una industria del Venture Capital ntdisa

Otro de los puntos relevados en el trabajo fuerdmtividad de los argentinos. La
generacion de ideas esta muy relacionada con eluk&erCapital. La agilidad
desarrollada frente al entorno cambiante en Argantomo medio de supervivencia
genera creatividad forzada y oportunista. SegurcéarPestarino (2001), en el pais no
existe un ambiente de libertad y respeto por losdi®s de propiedad que promuevan
la creatividad. De esta manera, los factores exsepmopician respuestas rapidas que
van en detrimento del desarrollo de buenas idaas aplicabilidad y resultados se
ubiquen en un horizonte de largo plazo. Si a lerant se le suma la falta de fuentes de
financiamiento, como consecuencia tenemos la feg@ehs hacia otros mercados con

un entorno mas propicio para los emprendedores.

La creatividad forzada no es para descartar, perla éducha reactivo-proactivo, este
ultimo sale ganando. En un entorno donde se busigdesarrollo y el crecimiento, la
creatividad en libertad es mas productiva que émdelsarrollada para subsistir, basada

en el oportunismo.

Segun los entrevistados, los argentinos tienenuen bivel medio de creatividad. Pero
la gran deficiencia que padecen es el momento mhepl@mentacion. Traducir las ideas
en un plan de negocios no es el fuerte de los emdederes. Esto parece tener relacion
con la falta de instruccion académica que inculgoa cultura emprendedora y, por

ende, brinde las herramientas necesarias parasauralé®. Por lo tanto, las personas o
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empresas argentinas que tengan buena capacidadplisnientacién cuentan con una
ventaja comparativa, opina Carlos Adamo (2001). €3¢a manera el acceso al
financiamiento se ve beneficiado, ya que captddaatencion de los fondos de Venture

Capital.

El problema de la falta de informacién y transpei@nde las empresas, lleva a
mercados de capitales menos activos. Frente asiséaion nos encontramos con un
circulo vicioso. La falta de informacion va en paijo del funcionamiento de la bolsa,
pero por otro lado, los costos en que deberia iinserpara producir la informacion
necesaria, no se justifican por lo poco atractigbrdercado de capitales (Baltinetal.,
2001).

La falta de informacion de las empresas no es soitaruna carencia que se produce
dentro del marco del mercado de capitales. Juli@hiddvsky (2001) opina que otra de
las barreras al Venture Capital en Argentina esvision impositiva, que en muchos

casos termina haciendo descartar inversiones gaefes.

Momento en que debe buscarse capital

Es muy importante y a su vez uno de los hitos releveantes: la busqueda de capital
para un emprendimiento, que es aplicable a cualduisqueda de recursos, desde
donaciones para un emprendimiento social, hasteelento para ir a pedir un aumento
de sueldo. Ante la pregunta sobre el momento Opt@@ buscar dinero para un
proyecto, es posible que muchos respondan..."Elbmejomento es... cuando lo

necesitas”.

Pero en mi opinién esa respuesta seria equivoaaddos razones. La explicacion tal
vez resulte mas clara tomando un ejemplo: ¢ Cudl e®mento correcto para comprar
una computadora? Paradojicamente nos lleva a spaesta que se le atribuye a Bill
Gates: “El momento es cuando se la necesita”. Altoea, esta misma pregunta
realizada a un hombre de campo “¢,Cual es el monpamtoir a buscar el trigo?”. Y la

respuesta no seria “Cuando tenga hambre”.

MBA Octubre 2011 — Oscar Higa Paged3@?2



La primera razon por la que no seria légico resporie lo buscarian cuando lo
necesiten es que al trigo no le importa que uneetieambre o no; el momento es
cuando esta en condiciones de ser cosechado. &fodiigual que el cereal, tampoco
esta disponible siempre que lo queramos. O, pussiatros términos, el “precio” del
dinero no cae continuamente como las computadoragyse fluctia y hay momentos
gue puede estar carisimo. “¢El precio de un d@aessiempre un dolar? Pero basta
con que se mida el valor de una moneda expresaddrarfcuantos dolares vale un
euro) para que resulte evidente que el dinero t®siampre lo mismo. En Argentina

esto es muy conocido por haber vivido en un coatetacionario.

El valor relevante del dinero no es su comparativotra otra moneda. A efectos de
buscar capital para un proyecto, el costo del disermide en el tiempo, el esfuerzo y
el porcentaje de acciones del emprendimiento ngosspara conseguirlo . Visto de
este modo resulta evidente que hay momentos dertadivarato” (la burbuja puntocom
del 1999/2000 es el ejemplo mas obvio), momentadirtkro relativamente caro como
es en este momento y otros donde simplemente eladifmno tiene precio”, como

sucedid durante la crisis financiera de 2008/9.

En definitiva, de acuerdo a este primer razonamjezitmomento de buscar dinero no
tiene nada que ver con la necesidad. El dinerouseabcuando HAY, e idealmente

cuando esta barato.

La segunda razon para no ir a buscar el trigo cuand tiene hambre es que el proceso
que lleva desde cosechar trigo hasta tener algesidrste en la mano es largo y podria
demorar tanto que uno muera de hambre antes de podeer un pedazo de pan

preparado con lo que se recoja.

La busqueda de capital es un proceso que tomasmsreneses y un afo, desde que se
empieza a trabajar en eso hasta que se tiene ebdilepositado en el banco. No se

debe empezar cuando el agua llega al cuello, segute la empresa se haya ahogado
mucho antes de obtener el salvavidas.

Buscar inversores con relativa urgencia deteriarabtén sensiblemente la posicion

negociadora. El “precio del dinero” en un momenéola tampoco es el mismo para
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todo el mundo: el contexto afecta mucho. Si losilppes inversores “huelen”

desesperacion, puede que salgan corriendo o alsisagoen sus colmillos.

Uno de los principales puntos para seducir a umrgor es explicarle por qué se
necesita el dinero. Esta aparente contradicciésabea entendiendo que la palabra
“necesitar” tiene otro sentido en este contextoula situacion ideal, debe demostrarle
al inversor que tiene usos geniales para su diqeegoroduciran un gran retorno y por
ende es “necesario” que lo dé. Pero a la vez,nriine también que sin ese aporte de
fondos simplemente se sacrificaria algo de crecitoienientras la supervivencia no

esta en juego y entonces, a la vez, se puede faarfeate vivir sin él.

Importancia del Business Plan

En la seccién anterior se presentd un extractd’tiel de Negocios solo a efectos de
demostrar que el portal puede ser rentable y atoggara un Venture Capital.

Sin embargo, uno de los motivos mas recurrentes mchazo de los emprendimientos
es la falta de sustento de los mismos. La herrdegure permite un mejor y exhaustivo
analisis de un proyecto es justamente un completsinBss Plan. Por tal motivo,
considero que es importante presentar una estauchadelo, que permita a los
emprendedores verificar que se han contemplada tloedoaspectos y es la mejor carta
de presentacion ante una ronda de seleccion antéeniture Capital. Se recomienda

analizar el modelo de Business Plan en el Anexo 1.
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SECCION CONCLUSIONES

El presente trabajo de Tesina me permite arribvarias conclusiones. En primer lugar,
los fondos de Venture Capital no solamente prodeeero, sino también: asistencia en
el gerenciamiento; intenso monitoreo del desempgfiwincipalmente reputacion. Las
firmas que obtienen financiacion del Venture Capisdn mas propensas a
profesionalizarse 0 mas rapidas en hacerlo qus btraas que no acceden a él, lo que

hace mucho mas valioso y necesario el empleo delive Capital.

Es necesaria la intervencion del Estado en la tnduslel Venture Capital pero

solamente para proveer infraestructura legal, @@noinvertir directamente en las
empresas ya que la participacion del Estado puedarla ser contraproducente si
impide el desarrollo del sector privado del mercddbventure capital. Lo beneficioso
de la intervencion del Estado quiza sea su comidnudirecta a los fondos de venture
capital mas que actuando directamente en la sétegcifinanciamiento de proyectos

gue buscan capitales.

En cuanto al momento correcto de solicitar fondss celando el dinero esta
relativamente barato y el emprendimiento tiene bsarsos para el dinero pero no esta
en una situacion apremiante. Como el proceso es largp y los escenarios son
cambiantes, en relidad no se sabe cOmo van a lastarosas para el momento de
“cerrar” una ronda cuando se empieza a buscar. (fataesa razon, es un habito sano
estar siempre destinando un parte del tiempo atesta, para asi estar preparado

cuando dicho momento llega.

Finalmente, la presentacion ante un Venture Capiégjuiere una preparacion

importante tanto de la descripcion y posicionantied#l emprendimiento (destacando
factores diferenciadores e innovadores) y fundaahmente un Plan de Negocios que
lo sustente. Otro aspecto importante es tener enta@los efectos en la gobernancia
tanto en las empresas que reciben fondos del \ee@ajpital como asi también conocer

la gobernancia de las firmas Venture Capital.
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ANEXO 1: Estructura de un Business Plan

Estructura de un Business Plan

En la Seccidon anterior se presentd un extractoPted de Negocios, debido a que
escapaba al alcance de esta tesina y solo a etectsmostrar que el portal puede ser
rentable y atractivo para un Venture Capital.

Sin embargo, uno de los motivos mas recurrentesd mthazo de los emprendimientos
es la falta de sustento de los mismos. La herrdegure permite un mejor y exhaustivo
analisis de un proyecto es justamente un completsinBss Plan. Por tal motivo,
considero que es importante presentar una estauchadelo, que permita a los
emprendedores verificar que se han contempladc tlodoaspectos y es la mejor carta
de presentacion ante una ronda de seleccion antentare Capital.

El Plan de Negocios debe contener minimamenteglaesite informacion:

1. Resumen ejecutivo

El objetivo de un resumen ejecutivo es captar telrés de los potenciales inversores,
por ello debe contener un breve resumen de loc@spmas importantes del Plan de
Negocio.

Los principales elementos a contener son:

- La idea del negocio: su exclusividad respectoodyctos/servicios existentes.

- Publico objetivo: principales caracteristicasuyencaje con el perfil de usuarios de
Internet.

- Valor del producto/servicio para ese publico tite

- Tamano de mercado y crecimiento esperado.

- Entorno competitivo.

- Fase actual de desarrollo del producto, espaaific las necesidades de desarrollo
adicionales a realizar.

- Inversion necesaria.

- Hitos fundamentales durante el funcionamientandglocio

- Objetivos a medio/largo plazo.

2. Descripcion del producto y valor distintivo
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Este capitulo debe contener una explicacion ddtaldel concepto basico y de las
caracteristicas del producto o servicio a ofrecer.

Descripcion general del producto

- Funcionalidades basicas

- Soporte tecnoldgico

- Origen de la idea de negocio

Valor distintivo para el consumidor:

- Pablico objetivo al que va dirigido y necesidadas satisface.

- Especificacion del valor Unico y distintivo delievo producto o servicio a lanzar
desde la Optica del cliente, explicando la difei@ridn con la oferta actual de productos

del resto de competidores del mercado.

3. Mercado potencial

Mercado

- Descripcion del mercado.

- Tamafno de mercado para cada segmento de consesido

- Principales factores de crecimiento en cada setyme

- Porcentaje de numero de clientes a captar raspeeblumen del mercado.
- Volumen de ventas por segmento.

- Rentabilidad esperada de cada segmento de mercado

- Segmento de mercado mas atractivo.

- Factores clave de compra para los consumidores

4. Competencia

Barreras de entrada

- Competidores existentes.

- Comparacion de estos en base a los siguientémpaos: volumen de ventas, precios,
crecimiento, cuota de mercado, posicionamient@aknde producto, segmentacion de
clientes, canales de distribucion, servicio dentés.

- Estrategias de los competidores: publico objetatrategias de marketing.

- Descripcion de sus fortalezas y debilidades.

- Ventaja competitiva respecto a los competidores.
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- Potencial reacciéon de tus competidores ante retalaiento del nuevo negocio.

5. Modelo de negocio y plan financiero

No sélo es necesario que el valor distintivo deldprcto sea capaz de generar una base
suficiente de clientes, sino que debera explicadseo se les extraerd valor. Detalle de
todas las lineas de ingresos. En su caso especiigdes han sido ya probadas.

Plan financiero

Requisitos fundamentales de una planificacion firexa son:

- Cuenta de resultados: especificando las partidasgresos y costos con sus hipotesis
implicitas (Es muy importante justificar las hipgite de crecimiento de ingresos y
gastos realizadas; un buen indicador es la comiparggustificacion de esos mismos
parametros conforme al crecimiento del mercado.

- Proyecciones de cash flow, especificando cuaedalcanzara el breakeven (después
de la generacion de cash flow positivo).

- Balance.

- Previsiones de 3 a 5 afos; al menos un afo posaéébreakeven.

- Valoracion de la compafiia.

- Necesidades de financiacion.

El Plan financiero debe estar detallado para lamegps dos afios (mensual o
trimestral), y posteriormente anual. Todas lasasifdeben estar basadas en hipotesis
razonables: solo las principales deben estar raasren el Plan de Negocio.

6. Equipo directivo y organizacion Equipo Directivo

Esta seccidn es la segunda en la que se suelelo§jmversores, después del resumen
ejecutivo, quieren saber si el equipo directivacagar de llevar a cabo el negocio: "l
invest in people, not ideas".

Un equipo directivo potente ha de tener una visikomun y capacidades

complementarias.

Este capitulo debe contener:
- Miembros del equipo directivo con su perfil: edcién, experiencia profesional,

éxitos en el mundo laboral.
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- Experiencia o habilidades del equipo directivacesarias para llevar a cabo el
proyecto: qué capacidades/experiencias tienen liesniomos del equipo que hagan
posible la puesta en marcha y gestion del nuevoaregCoémo encaja su perfil con las
nuevas necesidades del negocio.

- Capacidades que faltan: detallando como se piengarir y por quién.

- Misidn/objetivos que persigue el equipo directalomontar el negocio: cual es su

verdadera motivacion.

Qué buscan los inversores

- ¢Ha trabajado el equipo directivo juntos con r@ovilad? - ¢ Tienen experiencia
laboral significativa previa?¢Son los fundadorasscientes de sus debilidades y van a
ser capaces de hacerlas frente?

- ¢ Tienen los fundadores claro sus futuros roles®ag claros los % de capital?

- ¢ Estaran a tiempo completo en el futuro proyecto?

- ¢ Tienen todos los miembros un objetivo comurxisten discrepancias?

Organigrama

- Descripcidén de las funciones principales, perspresponsabilidades.

Es necesario asignar cuales son las responsaledidie cada miembro del equipo y
cual es el sistema de delegacion que se establece.

- El disefio organizativo ha de permitir la flexitdld de la organizacién, adaptable a

nuevas circunstancias y a crecimientos elevados.

7. Estado de desarrollo y plan de implantacion. Eato de desarrollo del

producto/servicio

Todo inversor querra minimizar su riesgo, por tan&y que darle una explicacion

detallada del estado de avance de la idea de megoci
Desarrollo tecnolégico: fase en la que se encuefdiesarrollado, en fase de
desarrollo...). Si existe un prototipo desarrolla@odebe presentar, o si se ha podido

testar el producto ante algun consumidor pilotajed®en presentar los resultados.

Plan de implantacion
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Es necesario realizar un plan de todas las actleglaecesarias para poner en marcha la
empresa, asi como para identificar las necesidades financiacion reales.

- Calendario de implantacion: principales activieiag responsables.

- Principales hitos: momento de alcanzarlos, erdoteexiones con el resto de
actividades.

- Principales interconexiones entre los distintasipgs de trabajo (marketing,

operaciones...)

8. Alianzas Estratégicas
Cuantas, con quién, grado de desarrollo de las asisoondiciones, etc.

9. Estrategia de marketing y ventas

Este apartado debe contener dos apartados basteam&n posicionamiento vy
diferenciacion del producto, y la estrategia de kaidmg a seguir para alcanzar los
objetivos de trafico y de facturacion fijados.

Posicionamiento

- Tipo de posicionamiento: descripcion de las darésticas distintivas del producto
respecto a la competencia: percepcion distintiuaioa del cliente.

- Diferenciacién: como se espera mantener enrapiiedicho posicionamiento.
Estrategia de marketing

En este apartado se debe especificar cual va la sstrategia a seguir para captar el
volumen de usuarios deseados y cual va a ser sud®adquisicion.

En la estrategia de marketing se debe detallar:

- Principales medios utilizados para la comuniaacghtre online y offline.

- Interlocultores o proveedores de servicio comglos se pretende trabajar: empresas de
publicidad, empresas de venta de banners.

- Costo de adquisicién y fidelizacion por usuario.

Si se trata de un nuevo negocio, es preciso deteflmo se pretende realizar la
campafa de lanzamiento, detallando los medioseuarsa utilizar. Una vez explicada
ésta, es necesario describir los programas defirpdoa continuar con la adquisicién de
clientes y fidelizacion de los ya existentes. Ey importante en el mercado de Internet
tener programas de adquisicion y fidelizacion makeptes que permitan continuar con

el crecimiento esperado.
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Objetivos de métricas

En este apartado se debe dar un resumen de lasi@maisi del negocio en cuanto a las
principales magnitudes operativas y volumenes cleracion en un futuro.

- Objetivos de trafico a corto y medio plazo.

- Usuarios unicos (reach sobre el mercado que ¢apli

- Usuarios registrados.

- Paginas vistas.

10. Principales riesgos y estrategias de salida

Riesgos

Podriamos diferenciar dos tipos de riesgos: lopipsodel mercado y los intrinsecos del
proyecto en si.

Riesgos basicos que afectan al mercado:

- Crecimiento menor del esperado.

- Incertidumbre propia del sector de la alta teogi@, que puede dar lugar a
discontinuidades considerables en periodos coegdhpo.

- Costos mayores a los previstos.

- Riesgos del negocio en si.

- Entrada inesperada de un competidor.

- Falta de encaje entre el producto y las necesglgde cubra del publico objetivo.

En la evaluacion de los riesgos que pueden afettaegocio, es necesario incluir
medidas concretas para hacer frente a dichos sgsgoa valoracion alternativa de la
compafia si se variasen algunos de los paramé#nas @el modelo; como por ejemplo,

tasa de crecimiento de usuarios, etc.

Estrategias de contingencia

En todo Plan de Negocio es necesario incluir urtal@pen el que se incluyan posibles
estrategias de contingencia en caso de que el inego@lcance los objetivos revistos:

- Alianza con alguno de los principales lideresdgles en el entorno de Internet o con
un consorcio de ellos.

- Venta total o parcial de la compafia a una emapte$ sector mas potente, que pueda
impulsar el crecimiento de la compaiiia, y ventaplatacion de la tecnologia y su
patentes.

- Venta de la base de clientes.
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